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Reichliches Angebot

24.09.2014 | Eugen Weinberg (Commerzbank)

Energie

Der Brentdlpreis notiert mit knapp 97 USD je Barrel nur geringfiigig tiber seinem 2-Jahrestief von Mitte
September; das Contango am vorderen Ende der Kurve hat sich wieder ausgeweitet, weil sich fur die nahe
Zukunft eine sehr reichliche Versorgungslage am Olmarkt abzeichnet. Die Wiederaufnahme der Férderung
im Sharara-Olfeld lieR die Olproduktion Libyens auf 800 Tsd. Barrel pro Tag klettern.

Die irakischen Olexporte aus dem Siiden des Landes lagen laut Reuters-Angaben seit Anfang September
mit 2,58 Mio. Barrel pro Tag 200 Tsd. Barrel héher als durchschnittlich im August. AuZerdem will Nigeria im
November mit 1,9 Mio. Barrel soviel Rohdl exportieren wie zuletzt vor einem Jahr.

Bei gleichzeitig schwacher Nachfrage in Europa setzt all dies vor allem die Brentdl-Kontrakte mit naher
Falligkeit unter Druck. In den USA dagegen bleibt die Raffinerienachfrage hoch: laut Daten des American
Petroleum Instituts wurden die Rohdlvorrate Mitte September um 6,5 Mio. Barrel abgebaut. Entsprechend ist
die WTI-Kurve auch am kurzen Ende in Backwardation; WTI notiert nur 5 USD niedriger als Brent, zu
Jahresbeginn waren es noch mehr als 12 USD.

Unbeeindruckt von der globalen Klimakonferenz in New York standen die Preise im europaischen
Emissionshandel zuletzt wieder unter Druck. Mit knapp 5,70 Euro ist das Recht zur Emission einer Tonne
CO2 mehr als 10% billiger als zu Monatsbeginn. Ausschlaggebend dirften Abverkéufe aus der Industrie
sein, die noch auf hohen Uberschiissen aus den letzten Jahren sitzt.

Wir bleiben aber tiberzeugt, dass ein knapperes Angebot an Emissionsrechten in den Versteigerungen
("Backloading™) und die Aussicht auf langfristige Reformen die Preise mittelfristig weiter steigen lassen. Die
Diskussion Uber deren Herzstiick, die Marktstabilitatsreserve, dirfte spatestens Anfang November mit dem
Workshop im Umweltausschuss des Européischen Parlaments wieder Fahrt aufnehmen.
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Edelmetalle

Gestern haben sich die Edelmetalle nach den zuweilen starken Verlusten der Wochen zuvor etwas erholt.
Dies dirfte auf den zwischenzeitlich schwacheren US-Dollar und die fallenden Aktienmarkte zuriickzufihren
sein. Auch die von uns bereits gestern erwahnte Eskalation der Lage im Nahen Osten hat wohl dazu
beigetragen. Darliber hinaus ist die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen wieder etwas gefallen, was die
Opportunitatskosten der Goldhaltung reduziert. Der Goldpreis handelte auf die Daten und Nachrichten hin
zwischenzeitlich klar tGber 1.230 USD je Feinunze.

Ein starkerer Preisanstieg durfte durch die anhaltenden ETF-Abfliisse verhindert worden sein. Denn mit 1,3
Tonnen verzeichneten die von Bloomberg erfassten Gold-ETFs den achten Tagesabfluss in Folge. Im
Fahrwasser von Gold legten auch die anderen Edelmetalle zu - allen voran Palladium, das sich um knapp
2% auf rund 820 USD je Feinunze verteuerte.

Die charttechnisch wichtige 200-Tage-Linie hat damit vorerst gehalten. Allerdings werden auch hier seit
Wochen die ETF-Bestéande abgebaut, welche gestern auf den tiefsten Stand seit Anfang Juni gefallen sind.
Dies kénnte zunachst den Palladiumpreis weiter belasten bzw. einer deutlichen Preiserholung
entgegenstehen. Mittel- bis langfristig gehen wir aber nach wie vor von héheren Preisen aus.
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Industriemetalle

Die spekulativen Finanzinvestoren haben sich gemaf gestern veroffentlichter LME-Daten zur Positionierung
der Marktteilnehmer bei den Metallen in der letzten Woche tberwiegend zurlickgezogen. So auch bei
Aluminium, wo die Netto-Long-Positionen um knapp 5% reduziert wurden. Damit waren die Finanzinvestoren
mitverantwortlich fiir den Preisriickgang in der Beobachtungsperiode. Dennoch hélt sich der Aluminiumpreis
mit rund 1.970 USD je Tonne weiter auf hohem Niveau. Inklusive der physischen Pramien, die in Europa und
den USA bei bis zu 480 USD je Tonne liegen, ist der Preis noch hoher. Dies ist unseres Erachtens aus
fundamentaler Sicht jedoch nicht gerechtfertigt.

So wurden Daten des International Aluminium Institute zufolge im August auf globaler Ebene 4,424 Mio.
Tonnen Aluminium produziert, soviel wie nie zuvor in einem Monat und 3,2% mehr als im Vorjahr. China hat
dabei erstmals Uberhaupt mehr als 2 Mio. Tonnen hergestellt. Im Vergleich zum Vorjahr entspricht dies
einem Anstieg um 8,8%. Die hohe Produktion macht sich auch in steigenden Exporten Chinas bemerkbar,
die im August mit knapp 390 Tsd. Tonnen das hdchste Niveau seit Giber drei Jahren erreichten.

AuRerhalb Chinas war die Produktion leicht ricklaufig (-1% ggu. Vorjahr). Zwar wurden die
LME-Aluminiumvorrate mittlerweile auf 4,64 Mio. Tonnen und damit den tiefsten Stand seit Dezember 2011
reduziert, eine besonders ausgepragte Knappheit besteht unseres Erachtens aber nicht. Wir sehen weiteres
Korrekturpotenzial fur den Aluminiumpreis.

Agrarrohstoffe

Der Zuckerpreis kommt nicht auf die Beine: Im néchstfalligen Oktober-Kontrakt kostet Rohzucker rund 14
US-Cents je Pfund, und auch im inzwischen meistgehandelten Kontrakt mit Falligkeit Marz 2015 ist der Preis
seit Mitte September unter die 16-Cent-Marke gesunken. Es sind vor allem die positiven Angebotssignale,
die auf die Preise driicken. Diese kommen aus vielen Regionen der Welt: Indiens Zuckerproduktion 2014/15
soll von 24,3 Mio. Tonnen im Vorjahr auf 25-25,5 Mio. Tonnen steigen.

In Australien wird die gré3te Menge an Zuckerrohr seit 2006 erwartet. Und in der EU stehen fur die beiden
groften Produzenten Frankreich und Deutschland die Zeichen auf einen kraftigen Zuwachs gegentiber dem
Vorjahr. Selbst in Brasilien, dessen Dirre im ersten Quartal den Markt lange beunruhigt hatte, besteht keine
Einigkeit mehr dartber, dass es zu Ernteeinbul3en gegeniber der Vorsaison kommt. Jedenfalls hat die
staatliche Prognosebehdrde Conab zuletzt fir Brasilien insgesamt sogar ein kleines Plus eingestellt.

Aus dem wichtigsten Anbaugebiet Center-South wird tatsachlich kumuliert seit Saisonbeginn im April noch
immer ein Anstieg der Verarbeitung gegentber dem Vorjahr gemeldet - allerdings bei deutlich nachlassender
Dynamik. Wir erwarten, dass sich die jingste Entwicklung fortsetzt und der Vergleich mit dem Vorjahr noch
in negatives Terrain rutscht. Dies durfte die Erwartung einer reichlichen Marktversorgung nicht &ndern - fur
leichten Aufwind bei den Preisen sollte es aber reichen.

Terminkurven ausgewahlter Rohstoffe: aktuell, vor einer Woche und vor einem Monat
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GRark 11 Terminkurve Weizen (CBOT)
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GRaFIK 12 Terminkurve Weizen (Paris)
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GraAFIk 13 Terminkurve Mais (CBOT)
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GraFik 14: Terminkurve Sojabohnen (CBOT)
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Praise
Enargle 1) aktuell 1Tag 1Woche 1 Monat 094
Erard Blerd 96.49 0.1% 2% 53% 1%
WTI a1.6 0.0% -28% -2 0% -T%
Barin (93 8130 0.5% 2. 2% 4 5% 5%
Gasil E14.8 0.4% -23% -55% -14%
Dzl E25.0 0.5% -3.0% 5A% 4%
Kerain B840 -0.2% 20% 0% A%
US-Erdgas [ilmmEl:u:l 383 «0.5% o A% 0.1% 8%
Indusriemetalle 2}
Alurninium 1966 0.5% -1.8% -49% 9%
Kupfer 8720 0.0% -3.0% -40% 0%,
Elul 2071 0,3% =1, 7% B 0% T
Mizkal 17135 6% 4T A% 24%
Tem 2175 0.1% 0.5% -40% 5%
Zink Z285 0.7% 0.2% BE% 10%
Eelalrmsetalle 3}
Gold 172233 0.7% 01% «& 1% %
Geld €z 5523 0.7% 0.2% -02% 5%
Siltrar 17.8 0.3% -4.2% -5A% 5%
Flatirs 15322 0.5% A.1% E8% 2
Palladism B15.3 1.5% -1.4% T A% 15%
Agrarrohstoffe 1)
\Waizen (LIFFE, £1) 150.3 0.7% 7% -135% -2T%
\aizen CBOT 4TE0 0.2% -25% -153% 2%
Mas g ] =1.4% AT =123% 23%
Seiaboben 5363 0.2% 4T -197% -29%
Eaurrmsall [ -1.2% E.0% -EA% -7
Fucker 15.73 0.4% 1LE% 0.4% 4%
Eaflae Arabica 1809 0.8% 0.2% «34% E3%
Kakzao (LIFFE, £ 2110 -1.2% 5.0% 4.4% 7%
Wihrsngan 3)
EUR/UED 12847 0.0% 01% ZE% £%
Lagerbestinde
Energie® abauiell 1Tag  1Woche 1 Monat 1 Jahs
Rl 362271 - 1.0% 1.3% 2%
Benzin 290738 - 8% 0.5% T
Deatilale 127772 - 0.2 43% .
Ethanol 15805 - 44% 58% 165%
ekl Cushing 19880 - RETY BTN A
Erdgas 2881 - EFL) 17.2% AX
Gastl (ARA) 2780 . 7% 30% %
Banzin {fE&) 1T - -5.4% ST 5 1T
Industriemesalie™
Alumirdum LME AEAE7T5 D% -1.0% 41% -14%
Ehanghal 258572 - -132% -16.5% P
Kupfar LME 155100 3 5% 0.5% 8.7% T
COMEX, 32773 Da% 1.0% AN £y
Shareghai aas3 - 5.5% 17 E% -4
Blai LME 235375 0% 1% IE% 5%
Nickal LME 43R4 0% 165 54% By
Zirn LME 9550 D2% -30% 27 5% -3
Zirk LME TER4I5 00% 02% 24% 2%
Shanghl 1E0GES - -49% -18.6% 3TN
Edielrmatalls™
Galkd 54443 DA% 08% 2.3% A5
Silbar 41888 DA% 0.4% 1.0% %
Platin v 0.0% 2% 3.2% 21%
Palladiurm 2025 2% 08% -4 6% 33%

Quale: DOE, PUK, LME, COMEY, SHFE, Bloomberp, Commerzbank Corporates & Mankets

‘Woranderungen gl:?_unubcr ‘orperiode in %

" MaoratsForvard, © LME. 3 Monats Foraard, ™ Kassa

Rehil in USD je Barrel, Olprodukte und nduetismatale in USD j= Tanne,
Edelmatale in USE = Feinunze, Gelreide und Sojabohnen in US-Cenbs je Scheflal,
Baumwemlle, Zucker und Kaffes Arabica in US-Cenb: o Plund

* US-Lageibestinde Rohél, Slprodubde und Exhanal in Tsd Barnel,
US-Erdgasbestande in Mrd. Kubikfu®, ARA-Besldnde n Ted. Tonnen

* Tonmen,*** ETF-Bestande in Ted Unzen

© Eugen Weinberg
Senior Commodity Analyst

Quelle: Commerzbank AG, Corporates Markets

Diese Ausarbeitung dient ausschlielich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen
Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich eine selbstédndige Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und
ersetzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Eine Gewabhr fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
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Ubernommen werden. Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung des Verfassers im
Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.

Dieser Artikel stammt von Rohstoff-Welt.de
Die URL fir diesen Artikel lautet:
https://www.rohstoff-welt.de/news/51278--Reichliches-Angebot.html

Fir den Inhalt des Beitrages ist allein der Autor verantwortlich bzw. die aufgefiihrte Quelle. Bild- oder Filmrechte liegen beim Autor/Quelle bzw.
bei der vom ihm benannten Quelle. Bei Ubersetzungen kénnen Fehler nicht ausgeschlossen werden. Der vertretene Standpunkt eines Autors
spiegelt generell nicht die Meinung des Webseiten-Betreibers wieder. Mittels der Veroffentlichung will dieser lediglich ein pluralistisches
Meinungsbild darstellen. Direkte oder indirekte Aussagen in einem Beitrag stellen keinerlei Aufforderung zum Kauf-/Verkauf von Wertpapieren
dar. Wir wehren uns gegen jede Form von Hass, Diskriminierung und Verletzung der Menschenwirde. Beachten Sie bitte auch unsere
AGB/Disclaimer!

Die Reproduktion, Modifikation oder Verwendung der Inhalte ganz oder teilweise ohne schriftliche Genehmigung ist untersagt!
Alle Angaben ohne Gewahr! Copyright © by Rohstoff-Welt.de -1999-2026. Es gelten unsere AGB und Datenschutzrichtlinen.
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